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Рис. 1. Структура инвестиционного портфеля

Формируя портфель, инвестор исходит 
из своих «портфельных соображений», кото-
рые представляю собой желание владельца 
средств иметь их в такой форме и в таком 
месте, чтобы они были безопасными, лик-
видными и высокодоходными. Основными 
принципами формирования инвестици-
онного портфеля являются безопасность и 

доходность вложений, их стабильный рост, 
высокая ликвидность (рис. 1). 

Главная цель при формировании порт-
феля состоит в достижении наиболее опти-
мального сочетания между риском и дохо-
дом для инвестора. Иными словами, со-
ответствующий набор инвестиционных 
инструментов призван снизить риск по-
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терь вкладчика до минимума и одновре-
менно увеличить его доход до максимума. 

На практике успешность управления 
портфелем зависит от того, насколько ве-
лики ресурсы, позволяющие достичь по-
ставленной перед портфелем цели, и как 
они используются. Как следствие возни-
кает проблема оптимального размещения 
ограниченного объема ресурсов. Однако в 
общем случае проблема оптимального рас-
пределения ресурсов между инвестицион-
ными ценностями является частью инве-
стиционной стратегии корпорации. 

Динамический подход к управлению 
портфелем предполагает рассмотрение 
основной деятельности по реализации ин-
вестиционной стратегии как продолжи-
тельного процесса. Этот подход связан с 
логикой осуществления мероприятий в 
рамках управления инвестиционным порт-
фелем. Укрупнено эти процессы таковы: 
анализ проблемы, разработка концепции 
портфеля, базовое и детальное планирова-
ние, формирование портфеля, реструктури-
зация, ликвидация портфеля. 

Следует отметить, что деятельность по 
осуществлению мероприятий в рамках ин-
вестиционной стратегии реализуется на раз-
ных организационных уровнях и в различ-
ных подразделениях корпорации, поэтому 
она сама нуждается в управлении. В этом 
также проявляются свойства управления 
инвестиционным портфелем как системы. 

Сфера управления портфелем представ-
лена на рис. 2. 

Система управления реализацией стра-
тегии — это процесс, который, как и сама 
реструктуризация портфеля, нуждается 
в руководстве. Следует подчеркнуть, что 
одним из факторов, определяющих успех 

управления портфелем, является исполь-
зование системного подхода и специально 
разработанной методологии. 

Обобщая сказанное о функциях управ-
ления, можно кратко резюмировать особен-
ности их выполнения, которые должны обе-
спечить высокую эффективность при управ-
лении портфелем: 

–– всеобъемлемость, то есть максималь-
ный охват всех уровней и всех элементов 
процесса управления портфелем; 

–– непрерывность выполнения меропри-
ятий на всех этапах управления инвести-
ционным портфелем. 

Оценка экономической эффективности 
инвестиционного портфеля является одним 
из наиболее ответственных этапов предын-
вестиционных исследований. Она включает 
расчет и оценку прямых и косвенных пока-
зателей (рис. 3) Методы оценки эффектив-
ности инвестиционного портфеля основа-
ны преимущественно на сравнении эф-
фективности (прибыльности) инвестиций 
в различные инвестиционные ценности 
в зависимости от их весов. При этом в ка-
честве возможных альтернатив вложени-
ям средств в рассматриваемую инвестици-
онную ценность выступают инвестиции в 
наиболее надежные и наиболее ликвидные 
инвестиционные ценности.

При этом непосредственным объектом 
финансового анализа и определения эконо-
мической эффективности инвестиционного 
портфеля являются прямые финансовые по-
токи (т.н. саsh flow — потоки наличности), 
характеризующие оба эти процесса в виде 
суперпозиции (наложения), то есть перед 
потенциальным инвестором имеется кар-
тина совокупных денежных потоков. В слу-
чае производственных инвестиций интен-

Рис. 2. Сфера управления портфелем
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сивность результирующего потока платежей 
формируется как разность между интенсив-
ностью (расходами в единицу времени) ин-
вестиций и интенсивностью чистого дохода. 

Для оценки эффективности производ-
ственных инвестиций в основном приме-
няются следующие показатели: чистый 
приведенный доход, внутренняя норма до-
ходности, срок окупаемости капитальных 
вложений, рентабельность проекта и точ-
ка безубыточности. Для фондовых инвести-
ций: доходность к погашению, дивиденд-
ная ставка, ликвидность, динамика курсо-
вой стоимости. 

Перечисленные показатели являются 
результатами сопоставлений распределен-
ных во времени доходов с инвестициями и 
затратами на производство. 

Таким образом, инвесторы обязаны 
применять к своим портфелям различные 
стресс-сценарии и управлять на их осно-
ве инвестиционными проектами. Первый 
тип сценариев должен включать в себя при-
менение к исследуемому портфелю рез-
ких колебаний рынка, и отражать как рез-

кие изменения цен, падение ликвидности, 
вызванное этими событиями и другие па-
раметры. Второй тип сценариев должен 
оценивать чувствительность к изменени-
ям таких параметров как волатильности и 
корреляции. Тестирование должно исполь-
зовать исторические данные изменения во-
латильности и корреляций и применение 
этих данных к текущим позициям. Особое 
внимание должно уделяться периодам рез-
кого изменения этих параметров.

Литература

1. Бахитов P. P. Принятие решения о 
выборе инвестиционного проекта [Текст]// 
Управление, экономика и право. 2001. 
-№1. — С.28–32.

2. Бромвич М. Анализ экономической 
эффективности капиталовложений: Пер. с 
англ. [Текст] — М: Инфра-М, 1996. — 432 с.

3. Волков Н. Г. Учет долгосрочных ин-
вестиций и источников их финансирова-
ния. [Текст] — М.: Финансы и статистика, 
1994. — 128 с.

 Рис. 3. Система показателей для оценки эффективности инвестиций


